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関西大学商学論集第36巻第1号 (1991年4月） (1)1 
「資本利益率分析による IBM社の
地域別セグメント報告 (1977年から
1989年まで）の分析」 (1)
末政芳信
1. はしがき
わが国では，平成 2年 6月末に取りまとめられた日米構造協議の最終報告
をうけて，平成2年12月25日付でそれに関連した改正事項を盛り込んだ大蔵
省の省令• 取扱通達等が公布された。
それら改正事項の一部として，連結財務諸表の有価報告書等への本体組入
れが，平成3年3月期より行われることになった。
従来，連結財務諸表は有価証券報告書等では，添付書類という性格づけで
あったが，昨今では，種々の面で連結財務諸表の重要性が認識されるように
なり，その実態に相応しい形として本体組入れということになった。また，
それに関連してセグメント情報の取扱いも，セグメント情報が連結財務諸表
情報の一体として，その内訳という本来の性格が着目され，連結財務諸表の
次のところに，開示されることになった。
これはセグメント情報も単なる連結財務諸表の添付書類という性格のもの
として取扱うことを取止め，「企業集団の状況」を開示するために， 連結財
務諸表の一対として，連結情報の主要な構成分子とし，セグメント情報を取
扱うことに変更されたのである。このように，今日ではセグメント情報の開
示は以前よりも大きな重みをもつものとして考えるようになってきている。
さらに，東京証券取引所は同取引所に上場している会社に対して，平成3
年 3月14日付で，決算短信の様式を改正する旨通知している。
2(2) 第 36巻第 1 号
その連結決算短信では， 従来の「部門別売上高明細表」に代えて， 「セグ
メント情報」をそれの必要資料とすることに改められた。その場合の様式は
概ね「証券取引法におけるセグメント情報の開示について」の通達（昭和63
年 9月20日）により記載されるとのことである。これは平成3年 3月期末決
算会社の開示から適用される。
上記のように，最近のわが国の情勢ではセグメント情報の開示が大きな課
題になり，この 3月期末決算会社より有価証券報告書においてセグメント情
報の開示が本格的に始まることとなった。その意味では， 1991年は，わが国
におけるセグメント情報の開示元年ということになる。
今後のわが国セグメント会計の発展の推移を考えるため，やはり，この方
面の先進国アメリカの実情を研究する必要がある。このため，筆者はアメリ
力における巨大企業である IBM社のセグメント情報開示を調べることを当
面の研究課題としてきた1)。本稿はその関連考察の一部分をなすものであ
る。既にみてきたように， IBM社のセグメント情報の開示は， 大別して，
「事業区分別セグメント情報」の開示面と， 「地域別区分セグメント情報」
の開示面に分けられる。本稿では，「地域別区分セグメント情報」を中心に
して，資産利益率分析 (ROAAnalysis)手法を用いて，その業績の推移を
分析することにしたい。既に，資本利益率分析による「事業区分別セグメン
ト情報」の分析を別稿で2)行ってきたが，その場合と比較して，どのような
特徴がみられるか，特に注目していきたいと思う。
2. 1977年度から1989年度までの地域別区分のセグメント別報
告の概要とその関係数値
既にみてきたように， IBM社の地域別区分のセグメント別情報は事業区
1)これに関連する拙稿を関西大学商学論集に6回掲載していただいている。
2)拙稿「資本利益率分析によるセグメント業績の評価――IBM社の事業区分（セク‘
メント）別報告 (1977年から1981年まで）の分析＿」関西大学商学論集第35巻
第4号 (1990年10月）。
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分（セグメント）別のセグメント別情報の開示とは異なり， 1977年度以降，
1989年度に至るまでの開示内容・形式について， 1977年度から1985年度まで
の3地域別区分の開示から， 1986年度以降， 4地域別区分に変更された点を
除いて，それ程大きな変更はみられなかった。これは事業区分（セグメント）
別セグメント情報開示について，開示内容・開示項目・表示形式共に，各事
業年度により，その情況変化により，大きく相違していたことと比較して，
特徴があるとみられる。
IBM社の地域別区分のセグメント情報の開示についても，比較する各年
度数値の質的変化の意味をも考えれば，必ずしも1977年度から1989年度にか
けての13年間を単純に比較することは，厳密には妥当でないかも知れない。
しかし，その趨勢をみることを前提とすれば，その13カ年間の業績の推移を
知るための比較検討は許されるであろう。
比較する各年度数値の質的な意味の側面を考えるならば，特定年度の数値
が時によって，次年度ないし次々年度に，会社の採用する会計基準の変更等
によりリステート（修正再表示）されることがあることに注目しなければな
らない。次年度又は次々年度にリステートされると，特定年度の数値につい
ても， 当初の事業年度の開示数値と異なる数値によって改示される。従っ
て，特定年度の数値を利用する場合，どの年度の株主宛年次報告書によった
ものかを，明らかにした上で考えなければならない。この点，各年度比較を
する場合にはまず注意しなければならないであろう。
そこで，上記の点に注目し，ここでは各年度の株主宛年次報告書(Annual
Report) と各事業年度数値の利用関係について， 一覧的に示すために， 次
の第 1表を作成した。この第 1表では， 1986年度の年次報告書により利用し
た1984年度と1985年度の数値が当該年度の年次報告書で当初開示された数値
と異なっていることに注意を要する。これは1986年度の年次報告書では 4地
域別区分に変更され，それが3カ年比較の形で， 1984年度と1985年度に遡上
ってリステートされたものを利用したいための選択として1986年度年次報告
書を用いたことによるものである。
4(4) 第 36巻第 1 号
第1表各年次報告書により使用した各年度数値
摘 要 年19次7報9歴口度書年19次8報1歴口書度年19次8報3祖口度書年19次8報6歴口度書年19次8報7歴口度書年19次8報9閤度書
1977年度数値 ゜1978年”1979年 II ゜1980年,, ゜1981年” ゜1982年” ゜1983年”1984年,, ◎ 
1985年” ◎ 
1986年” ゜゜1987年,,1988年” Ot 
1989年” ゜〔注〕〇＝当初の年次報告書の数値◎＝修正再表示された数値t=法人所得税の会計処理変更に伴う累積的影響額考慮前の当期純利益
具体的な各年度数値については， IBM社の1979年度， 1981年度， 1983年，
度， 1986年度， 1987年度及び1989年度の各年次報告書より引用した。それを
一覧的に筆者により示したものが，次の第 2表及び第 3表である。
第2表は， 1977年度から1983年度にかけての 7カ年分の数値表であり，「米
国」，「ヨーロッパ／中東／アフリカ」，「南北アメリカ／極東」の 3地域別区
分の表示になっているセグメント別財務報告の集計表である。
第 3表は， 1984年度から1989年度にかけての 6カ年分の数値表であり，「米
国」，「ヨーロッバ／中東／アフリカ」，「アジア／太平洋」，「南北アメリカ」
の4地域別区分のセグメント別財務報告の集計表である。第 3表では，第 2
表と異なり，第 2表の「南北アメリカ／極東」が，第 3表の「アジア／太平
洋」と「南北アメリカ」に区分された後， 4地域別区分になっている。
なお，前述の如く， 1984年度及び1985年度分は1986年度の株主宛年次告書
において始めて 4地域別区分にリステートされたものである。それは可能な
限り，最近の 4地域別区分による財務分析を手掛けたいために用いた。
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第2表地域別区分財務報告 （単位：百万ドル）
地域別区分 11983年11981年11982年11980年 1979年 1978年11977年
米国
総収益ー得意先 23,127 19,028 15,088 12,426 10,619 10,036 9,008 
地城間振替 -2,275 1,875 国 1,615 1,101 830 675 
合計 25,402 紬 16,945 14,041 1. 720 10,866 9,683 
当期純利益 3,296 2,766 2,094 1,725 1,612 1,560 1,503 
12月31日現在の資産 23,083 19,028 16,022 13,737 12,631 10,097 10,007 
ヨー中東ロ／ッパア／フリカ
総収益ー得意先 11,324 10,260 9,312 9,932 8,837 7,778 6,391 
地域間振替 235 337 383 491 531 392 284 
合計 11,559 旦皐 9,695 10,423 9,368 8,170 6,675 
当期純利益 1,580 1,196 758 1,511 1,082 1,124 889 
12月31日現在の資産 10,011 9,197 9,499 9,573 8,987 7,876 6,650 
南北アメリカ／極東
総収益ー得意先 5,729 5,076 4,670 3,855 3,407 3,262 2,734 
地域間振替 728 651 659 450 410 304 250 
合計 6,457 5 ， 727 5,329 4,305 3,817 3,566 2,984 
当期純利益 562 450 470 398 355 460 344 
12月31日現在の資産 5,110 4,925 4,650 3,975 3,358 3,145 2,593 
消去
総収益 (3,238) (2,863) (2,899) (2,556) (2,042) (1,526) (1,209) 
当期純利益 47 (3) (14) (72) (38) (33) (17) 
資産 (961) (609) (585) (582) (446) (347) (272) 
連結
総収益 40,180 34,364 29 ， 070 26,213 22,863 21. 076 廷皐
当期純利益 5,485 4,409 3,308 3,562 3,011 3 ， 111 2 ， 719 
12月31日現在の資産 37,243 32,541 29,586 26,703 24,530 20,771 18,978 
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第3表地域別区分財務報告 （単位：百万ドル）
地域別区分 [ rnsg年[1988年ti1987年[1986年[1985年11984年
米国
総収益ー得意先 25,745 25,320 24,937 25,362 28,511 27,371 
地城間振替 5,476 4,951 3,994 3,058 3,487 3,074 
合計 31,221 30,271 28,931 28,420 31,998 紬
当期純利益 (325) 1,408 1,936 1,603 3,450 3,981 
12月31日現在の資産 41,635 39,245 30,870 31,474 31,886 28,394 
ヨーロッパ／中東／アフリカ
総収益ー得意先 23,170 21,600 19,297 17,078 14,065 11,996 
地域間振替 1. 101 955 1,008 696 520 363 
合計 疇 22,555 20,305 17,774 14,585 12,359 
当期純利益 2,676 2,349 2,209 2,267 2,104 1,873 
12月31日現在の資産 24,732 22,745 23,884 19,145 14,341 9,864 
アジア／太平洋
総収益ー得意先 9,202 8,824 6,852 5,883 4,524 3,696 
地域間振替 1,673 1,837 1,431 862 627 567 
合計 10,875 10,661 8,283 6,745 5,151 4,263 
当期純利益 1,296 1,394 780 603 572 436 
12月31日現在の資産 7,666 7,633 6,396 4,846 3,985 2,555 
南北アメリカ
総収益ー得意先 4,593 3,937 3,131 2,927 2,956 2,874 
地域間振替 1,461 1,290 850 738 824 817 
合計 6,054 5,227 3,981 3,665 3,780 3,691 
当期純利益 173 328 341 314 406 283 
12月31日現在の資産 5,395 4,915 4,188 3,613 3,518 3,152 
消去
総収益 (9, 711) (9,033) (7,283) (5,354) (5,458) (4,821) 
当期純利益 (62) 12 (8) 2 23 ， 
資産 (1,694) (1,501) (1,650) (1,264) (1,096) (1, 157) 
連結
総収益 62,710 59,681 54,217 51,250 段 45,937 
当期純利益 3,758 5,491 5,258 4,789 6,555 6,582 
12月31日現在の資産 77 ＇734 73,037 63,688 57,814 52,634 42,808 
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「資本利益率分析による IBM社の地域別セグメント報告の分析」 (1)(末政） (9)9 
その 4地域別区分は， IBM社の場合，管理組織区分に従ったものである。
「米国」は本社関係を意味する。あとの「ヨーロッパ／中東／アフリカ」，
「アジア／太平洋」及び「南北アメリカ」は，アメリカ IBM社の持株子会
社としての各地域の事業の統括会社の IBMワールド・トレード・コーポレ
ーションの各区分に従ったものである。 4地域別区分については1986年度，
3地域別区分については1985年度の年次報告書の中における「IBMの組織」
の説明は 7頁のようになっている。
さらに， 4地域別区分の地図について， 日本 IBM社発行による1989年版
会社案内「IBMのご紹介」における「IBM概要」の地図の部分を引用さ
せていただくと， 8頁の第 1図の如くである。
この第 1図の「IBM社の地域別区分の地図」のタイトルは， 筆者が仮り
に付けたものである。この地図によれば，上記の 4地域別区分の領域が一目
瞭然としており，その理解が容易になるであろう。
3. IBM社の地域別区分の資本利益率関係値の算出
1977年度から1989年度までの資産利益率の算出のためには，既に述べたよ
うに，多く著書では，資産利益率算出の公式分母としての資産額は期中平均
残高が用いられているので，その数値を求めなければならない。そこで，そ
の計算分母として資産の期中平均残高を用いるとすれば，前述の第 2表及び
第3表はそのままでは，利用ができない。それ故，資産の期末残高とは別個
に，資産の期中平均残高を計算する必要がある。期中平均残高の一般的な計
算方式としては，期首残高（前期末残高）と期末残高の合計の％とされる。
また，会社部外者にとってはこの方法によることしかできないであろう。
IBM社のケースでは， SFAS No. 14によるセグメント別財務報告の開
示が1977年度分より始められたので， 1977年度の期首残高 (1976年度期末残
高）の数値は公表されていない。それ故， 1977年度の期中平均残高を求める
ためには，会社部外者としては， 1976年度の期末残高の数値は1977年度以降
の数値を参考にして推定計算する方法しかないと思われる。そこで， 1976年
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度の公表された貸借対照表及び「外国における事業の成果」の数値をもとに
して， 1977年度及び1978年度の数値の動きをも考慮して推定計算を行った。
従って，その計算数値は IBM社の公表数値ではないので，正確なものとは
いえない。しかし，大勢をみるための比率分析の基礎数値としては，利用可
能な範囲にあるものと考え，その誤差は少ないのではなかろうかと思う。
具体的な計算過程を示すと，次の如くである。
「米国」分の1976年度の固有資産期末残高数値の算出は，セグメント別報
告における「米国」区分の期末資産残高として， 1977年度10,007百万ドル，
1978年度10,097百万ドルを取り出し，また貸借対照表及び「外国における事
業の成果」の明細表より，「米国」区分の連結総資産残高として， 1977年度
9,857百万ドル， 1978年度9,919百万ドルの数値を取り出す。次いで1977年度
の地域別区分期末資産残高をその連結総資産期末残高で除すると，101.521% 
の数値がえられ， 1978年度の地域別区分固有資産を同じく連結総資産で除す
ると， 101.794%の数値がえられる。次いで，この 101.521%と101.794%を
平均して， 101.657%が得られる。
これを1976年度の「米国」分の連結総資産額10,003百万ドル（貸借対照表
と「外国における事業の成果」の数値により算出）に乗ずると， 10,169百万
ドルの地域区分の固有資産1976年度残高がえられる。これは， 1976年度末と
1977年度末の連結総資産を比較すると， 1976年度分が大きいので， 1977年度
と1978年度の平均増加割合だけ，地域別区分固有資産残高が大きくなる。こ
のことは，基本的な問題として，地域間振替による未実現消去分を各地域別
区分資産が含んだ資産額となっていることから，連結総資産より地域別区分
資産が大きくなるのである。
「米国」以外の 2地域別区分，すなわち，「ヨーロッパ／中東／アフリカ」
と「南北アメリカ／極東」についても， 「米国」分と同様の計算を行う必要
がある。 しかし， 1976年度の公表財務諸表では， 「米国外合計」すなわち，
「外国分」合計の数値しか開示されていない。そこで，まず，外国分すなわ
ち「米国外合計」を「米国」分と同様に計算することになる。 1977年度と19
「資本利益率分析による IBM社の地域別セグメント報告の分析」 (1)(末政） (11)11 
78年度の地域別区分資産とその連結総資産の割合の 2カ年平均は101.45%の
増加割合であり， 1976年度の連結総資産額の 7,720百万ドルにその増加割合
101.45彩を乗ずると， 7,832百万ドルになる。さらに，この7,832百万ドルを
「ヨーロッパ／中東／アフリカ」と「南北アメリカ／極東」に分割しなけれ
ばならない。 1976年度の分割に必要な数値は開示されていないので，前者の
占める1977年度の構成割合71.46彩と1978年度の構成割合71.94彩の 2カ年平
均71.70彩を前述の7,832百万ドルに乗じて，「ヨーロッパ／中東／アフリカ」
の地域別区分の固有資産の1976年度末残高5,614百万ドルとして計算した。
従って， この7,832百万ドルより5,614百万ドルを差引いた額2,218百万ドル
をもって， 「南北アメリカ／極東」の地域別区分固有資産の1976年度末残高
と推定計算することにした。
1976年度末の各推定計算した数値と，それを算出するために参考とした19
77年度と1978年度の数値を比較して示すと，次の第4表のような数値にな
るであろう。
以上のような1976年度末の推定数値を1977年度の期首残高として取扱い，
次いで1977年度の平均残高を求めることになる。
1977年度の期中平均残高が算出できると，あとの各年度の期中平均残高は
先の第2表及び第3表の年度末資産残高数値より，期首残高と期末残高の平
均として求めることができる。しかし， 1984年度分は地域別区分が3区分か
ら4区分に改まっており，具体的には「アジア／太平洋」と「南北アメリカ」
の1983年度末の数値はその合計しか開示されていない。そこで，その両者の
構成割合を1984年度と同じ44.76%対55.24彩と仮定し， 1983年度末残高の推
定計算を行った。それは「南北アメリカ／極東」の1983年度資産額を「アジ
ア／太平洋」 44.76彩，「南北アメリカ」 55.24彩として計算した数値，すな
わち前者は2,287百万ドル，後者は2,823百万ドルと推定計算した。これらの
数値と19糾年度末の数値の平均値を1948年度の期中平均額として，前者2,42
1百万ドル，後者2,987百万ドルと算出している。これも IBM社自体の公表
数値にもとづくものではなく，必ずしも正確とはいえないであろう。
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第4表国有資産の期末残高計算資料 （単位百万ドル）
摘 要 「米国」 「ヨーロッパ等」 「iM北アメリカ等」 人"' 計
1976年炭＊
地城別区分悼IH資産 10,169 5,614 2,218 18,001 
地城別区分連結総資産 10,003 7,720 17,723 
染引（料i・1;分） 166 112 278 
1977年度末
地域別区分桔J;fj資i巌 10,007 6,650 2,593 19,250 
地域別区分連結総資産 9,857 9,121 18,978 
塗引（消去分） 150 122 272 
1978年度末
地域別区分固布資産 10,097 7,876 3,145 21,118 
地域別区分連結総資産 9,919 10,852 20,771 
差引（消去分） 178 169 347 
I 
各年度の期中平均残高数値を一表にまとめたものが，次の第 5表である。
各年度における各地域別区分の固有資産期中平均残高が，次頁の第5表で
一覧的に表示された。この第5表と，前述の第2表及び第3表を用いて各地
域別区分の売上高及び純利益が求められることから，資本利益率すなわち資
産利益率は算出できる。
この場合の資本利益率ないし資産利益率の意味ないし性質について，まず
注目しなければならないであろう。
第2表及び第3表にみる如く，利益数値は「当期純利益」の性質をもった
ものである。「事業区分（セグメント）」の場合には，「営業利益 (operating
income)」であり， これは事業利益とも訳されているように， 各事業区分
（セグメント）別に配賦できる費用のみを控除したものである。従って，「一
般本社経費および借入金利息」は控除されていないし， 「営業外収益， 主と
「資本利益率分析による IBM社の地域別セグメント報告の分析」 (1)(末政） (13)13 
第5表 固有資産各年度の期中平均残高 （単位百万ドル）
摘要 米国『ア西フ割リカ隣る亨メリ要い東『要沿地分域合別計区連結総産
1977年度 10,088 6,132 2,406 18,626 18,351 
197眸度 10,052 7,263 2,869 20,184 19,874 
1979年度 11,364 8,432 3,251 23,047 22,651 
198岬度 13,184 9,280 3,667 26,131 25,617 
1981年度 14,880 9,536 4,313 28,729 28,145 
198呼度 17,525 9,348 4,787 31,660 31,063 
1983年度 21,056 9,604 5,018 35,678 34,892 
198坪度 25,739 9,938 3,421 2,987 (5,408) 41,085 40,025 
1985年度 30,140 12,103 3,270 3,335 (6,605) 48,848 47,721 
1986年度 31,680 16,743 4,416 3,565 (7,981) 56,404 55,224 
1987年度 31,172 21,515 5,621 3,900 (9,521) 62,208 60,751 
198眸度 35,058 23,315 7,015 4,551 (11,566) 69,939 68,363 
1989年度 40,440 23,739 7,649 5,155 (12,804) 76,983 I 75,386 
i澁霜I22. 491 I 12.8421 (5. 065)1 (3. 916)1 6. 169 I 41,so2 I 40,620 
して受取利息」も加算されていない利益である。さらには，法人所得税も差
引かれていない，いわゆる税引前利益の性格をもったものである。
セグメント別財務報告における地域別区分のセグメント利益の性質として
の「当期純利益」は，事業区分（セグメント）の場合の営業利益から，「一
般本社経費および借入金利息」の配賦額を控除し，「営業外収益，主として受
取利息」の配分額を加算した後の税引前利益を算出し，次いで当該地域別区
分にかかわる法人所得税を控除した後の税引後利益額である。さらに注意す
べきことは，地域間振替高（売上高）に関連して発生している内部振替損益
（未実現分）を消去する前の利益額である。従って，連結損益計算書上の当
期純利益がこの内部振替損益のうちの未実現分を消去した後の利益額である
ことと比べて，この点，同じ当期純利益という用語が使用されていても，そ
の両者の性質は相違している。
以上の点から，地域別区分のセグメント別当期純利益の性格を理解してか
ら，資本利益率ないし資産利益率を算出し，またその点を考慮しながら使用
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する資産利益率の意味を理解しなければならない。
資本利益率ないし資産利益率算出のための分母としての固有資産の意味に
ついても，事業区分別固有資産の場合と，地域別区分固有資産の場合とでは
異なる。前者の場合には， 「市場性ある有価証券を含む事業区分外資産」が
セグメント別に配分されない前の資産額であった。 しかし， 後者の場合に
は，この事業区分外資産も各地域別区分に配分された資産額を含めた資産額
になっている。さらに注意すべきことは，資産の地域別区分間振替に伴う内
部振替未実現額（後の消去額）を含んだ資産額である。
いうまでもなく，連結貸借対照表の資産額は，これらの未実現振替額が消
去された後の金額になっている。
以上のように，地域別区分の資産利益率を算出する場合には，上記のよう
に，その計算分子としての当期純利益と，その計算分母としての固有資産は
共に，地域間振替高に伴う未実現の消去予定額も含んだ額になっていること
を考慮しなければならないのであろう。
さらに，再述すると，セグメント別資産利益率の算出といっても，事業区
分の場合は事業上の固有資産営業利益率の算出を意味するが，地域別区分の
場合はその地域にかかる総資産（事業区分資産プラス事業区分外資産の配分
額）の資産純利益率を意味する点についても，充分に配慮しなければならな
いであろう。
上記は，事業区分別のセグメント別資産営業利益率と地域別区分のセグメ
ント別資産純利益の性格すなわち，質的な意味の相違についてである。しか
し，それは質的な意味の相違に止まらず，量的すなわち具体的な比率の大き
さの相違に影響を与えている。例えば，事業区分別合計の資産営業利益率
は， 1977年度から1981年度にかけての 5カ年間の単純平均数値が29.95彩で
あった。しかし，後述の如く，地域別区分合計の資産純利益率は， 1977年度
から1981年度にかけての13カ年間の単純平均数値が僅か 12.10~るしかならな
いのである。この点に注目を要する。
そこで，地域別区分のセグメント別固有資産純利益率を算出するために，
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具体的な計算公式を示すと，次の如くである。
固有資産純利益率
当期純利益
（内部振替末実現分を含む）
地域別区分固有資産
（地域間内部振替高を含む）
＝ 売上高純利益率 X 固有資産回転率
当期純利益 売上高
（内部振替末実現分を含む）x<抽城間内部振替高を含む）
売 上 高 地域別区分固有資産
（地域間内部振替高を含む） （地域間内部振替高を含む）
上記の公式により，第 2表，第 3表及び第 5表を用いて資産純利益率を算
出すると， 15頁から17頁への第 6表のようになる。
4. IBM社の地域別区分のセグメント業績の独立的評価に関
する資本利益率図表分析
前節の第 6表において， IBM社の地域別区分の固有資産純利益率，売上
高純利益率，固有資産回転率を算出しているので，それら比率の変動態様が
一目瞭然としている資産利益率図表を描くことにする。
資産利益率図表の一般的な特徴については既に，モブリー氏等，スティク
ニー教授等の優れた論述1)がある。そこで，より具体的に，各地域別区分毎
にそれぞれの資産利益率図表を描くことにしたい。ここに描く資産純利益率
図表は，いわゆる期間比較分析 (TimeSeries Analysis) のためのもので
ある。それは，地域別区分間の量的な比較ではなく，それぞれの変動パター
ンの比較分析のための図表である。
1977年度から1983年度までは 3地域別区分の資産利益率図表を描く資料し
か得られなかったが， 1986年度における遡及により， 1984年度から1989年度
までは 4地域別区分の資産利益率図表を描くことができる。
さらには， 「南北アメリカ／極東」地域は1984年度以降， 「アジア／太平
洋」地域と，「南北アメリカ」に 2分割されているが， その 2地域分を合計
して， 3地域別区分の年度と同じように，引続いて1984年度から1989年度ま
での分を1977年度以降に続けて図示することができる。
1)拙稿「前掲論文」を参照されたい。
「資本利益率分析による IBM社の地域別セグメント報告の分析」 (1)(末政） (19)19 
第2図は「米国」地域の固有資産純利益率図表であり， 1977年度から1989
年度までの13カ年間の推移を描いている。
第3図は「ヨーロッパ／中東／アフリカ」地域の固有資産純利益率図表で
あり，これまた1977年度から1989年度までの13カ年間の推移を描いている。
第4図は 3地域別区分の「南北アメリカ／極東」地域の固有資産純利益率
図表であり， IBM社の元の資料では1977年度から1985年度までであるが，
筆者の計算により1986年度より1989年度までの分を追加して描いている。
第5図は 4地域別区分における「アジア／太平洋」地域の固有資産純利益
率図表である。それは1986年度の年次報告書により， 1984年度及び1985年度
分にも遡上って計算された数値をもとにした固有資産純利益率，並びに1986
年度， 1987年度， 1988年度及び1989年度の 4カ年分の固有資産純利益率の合
計6カ年分のものを描いたものである。
第6図は 4地域別区分における「南北アメリカ」地域の固有資産純利益率
図表であり，第5図と同様に， 1984年度から1989年度までの 6カ年分の固有
資産純利益率を描いたものである。
上記の各図表についての図表上の特徴は，それを要約的にみると，次の如
くである。
第2図は， 「米国」地域の固有資産純利益率の1977年度から1989年度まで
の13カ年間の推移を示したものであるが，固有資産回転率は1983年度の最高
120.64彩から1989年度の最低77.20%の幅の中で変動している。 これは13カ
年の単純平均値102.92%を中位数として，その上限はプラス約18彩，その下
限はマイナス約25%の幅であることがわかる。しかし，それの大きな変動は
売上高純利益率に比べてみられないが， 目立った特徴は 1985年度を境とし
て， 1986年度， 1987年度， 1988年度， 1989年度とその回転率は約9396以下へ
と低落傾向にあることである。
「米国」地域の売上高純利益率の1977年度から1989年度までの13カ年間の
推移は，固有資産回転率の推移に比べて非常に変動の激しいものであること
がわかる。売上高純利益率は 1977年度の最高15.52彩から1989年度の最低マ
20(20) 第 36巻第 1 号
第2図 米国地域の固有資産純利益率図表
15?~ 
15% 10% 
li 光
」・
129'0は:{資j ．,::1 ． 
賃 10% 
i 益半 5Jo 
:-,l(;,、O. 
0% 
第8図 ヨーロッパ／中東／アフリカ地域の固有資産純利益率図表
15% 
???ー
???????
． ． ?
0% 
50% 
固布資施Im庫公半
△ 2% 
20% 
150% 
81 
20% 
15% ????????
????
50% 
固有資産囮転率
100% 150% 
「資本利益率分析による IBM社の地域別セグメント報告の分析」 (1)(末政） (21)21 
第4図南北アメリカ／極東地域の固有資産純利益率図表
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第6図 南北アメリカ地域の固有資産純利益率図表
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イナス1.04%までの大きな幅の中で激変している。
これは13カ年の単純平均値10.3396を中位数として， その上限はプラス約
5%, その下限はマイナス約1196の幅である。売上高純利益率は1984年度ま
では12%台のところで下げ止まりで， 1977年度から1984年度までの 8カ年は
15%から12%台までの一定の幅の中での増減変化であった。しかし， 1985年
度以降， 1989年度までは，売上高純利益率が大きく低落している。この変動
の大きさには注目しなければならないであろう。
この固有資産回転率と売上高純利益率の変動の結果，図表上，固有資産純
利益率線は第 2図上，ほとんど南方方向に直下した形になっている。特に，
1984年度の15.479,るより， 1989年度のマイナス0.809,をへと殆ど垂直に大きく
直下している。 13カ年間のこの比率の単純平均値は11.12%であるとはいえ，
これだけ大きな変動は他の地域別セグメントではみられないものである。端
的な見方によれば，「米国」地域では， 1985年度以降， 売上高， 利益面等の
「資本利益率分析による IBM社の地域別セグメント報告の分析」 (1)(末政） (23)23 
業綾の悪化傾向が，この第2図で目立っている。これは後述の連結総資産純
利益率図表（第 8図）のみを観察した場合と比べて際立った特徴である。そ
の意味でも，セグメント情報の開示が意味するところのものは，非常に大き
いと評価できるであろう。
次に，「ヨーロッパ／中東／アフリカ」地域の固有資産純利益率の各年度
経過の推移は第 3図によってみることができる。 この第3図は，「米国」地
域の第2図と比較して全社的に占めるウェイトの関係は明らかにできない
が，年度経過に伴う固有資産純利益率の変動パターンは， 「米国」地域より
もはるかに優れた業績を示している。この地域の固有資産回転率は1984年度
の124.36%を最高とし， 1987年度の 94.38%を最低としたその幅で変動して
いる。なお，その13カ年の単純平均値は109.58%であり，その中位数の上限
はプラス約15%で，下限はマイナス約1596である。従って，固定資産回転率
は13カ年間比較的安定しているものと考えられる。
同じく売上高純利益率についてみると， 1984年度の15.1551かを最高とし，
1981年度の7.82%を最低とした範囲内で変勁している。但し， 1981年度の数
値は13カ年間の推移からみて異常値であり，これは特別な事情が1981年度に
発生しているものとして，別途調査することが必要と考えられる。もしこの
1981年度の数値を除いて考えると， 1988年度の10.41%が最低である。従っ
て， その場合には， その13カ年間の単純平均値12.35%を中位数として，そ
の上限はプラス約 3形であり，その下限はマイナス約2%とみることもでき
るであろう。
この地域の固有資産純利益率は，例外的な1981年度を除いて考えると， 19
84年度の18.85%を最高とし， 1988年度の10.0896を最低としており，その13
カ年間の単純平均値は13.67%である。その13.6796を中位数として，上限は
プラス約 5%,下限はマイナス約491るの範囲内における固有資産純利益率の
年度経過に伴う変動パターンを図形的にみる場合，特に，例外的な1981年度
を除いて考えると，ほぼ45度線より上位の一定のゾーンの中で，ジグザグ変
化している。そのうち， 1984年度から1988年度にかけて南西方向に下降して
以(24) 第 36巻第 1 号
いることには注目を要すると思われる。
この地域の固有資産純利益率の変動態様は第2図の米国地域の分に比較し
て，やはり，安定して業績の推移を示しているものと結論づけることができ
るであろう。
「南北アメリカ／極東」地域の固有資産純利益率の年度経過に伴う推移
を，第4図によってみると，第2図，第3図と比較した場合，この地域は固
有資産回転率が比較的高いことが目立っている。この固有資産回転率は1984
年度の147.08彩を最高とし， 1980年度の117.40彩を最低としており，その13
カ年間の単純平均値は128.14彩である。この128.14彩を中位数としてその上
限はプラス約19彩であり，その下限はマイナス約11%であり，この幅におい
て各年度によって変動していることがわかる。
この地域の売上高純利益率は1978年度の 12.90彩を最高とし， 1982年度の
7.86彩を最低としており，その13カ年間の単純平均値は9.68彩である。この
9 . 68彩を中位数としてその上限はプラスの約 3彩であり，その下限はマイナ
スの約2彩である。
従って，この売上高純利益率はこの間において，その変動が各年度によっ
てみられることになる。
この地域の固有資産純利益率は1978年度の 16.03彩を最高とし， 1982年度
の9.40彩を最低としており， その13カ年間の単純平均値は12.41彩である。
この12.41彩を中位数としてその上限はプラスの約 4彩であり， その下限は
マイナスの約 3彩であり，その幅の中で各年度が増減変化していることにな
る。これを図形的にみると， 1978年度を除き， 45度線の右下部に固有資産純
利益率約15彩から約10%の間隔の中のほぼまとまった一定のゾーンの内で，
各年度経過に伴ってジグザグに変動しているパターンとなっている。その意
味では，一定の枠内で安定した動きを示している。これは第2図，第3図と
比較した場合の特徴である。
第5図は， 3地域別区分のときに第4図に集約されていたもののうち，「ア
ジア／太平洋」地域の固有資産純利益率の年度経過に伴う推移を描いたもの
「資本利益率分析による IBM社の地域別セグメント報告の分析」 (1)(末政） (25)25 
である。第5図をみると，第4図に比べて，さらに業績が良くなっているこ
とが判明する。まず，固有資産回転率をみると， 1984年度の176.08彩を最高
とし， 1989年度の142.18%を最低としており，その 6カ年間の単純平均値は
154.64%となっている。この154.64%を中位数として，その上限はプラスの
約21鍬その下限はマイナスの約12彩であり，この間隔の中で各年度のその
回転率が変動していることになる。
この地域の売上高純利益率は1988年度の 13.08%を最高とし， 1986年度の
8.94彩を最低としており， その 6カ年間の単純平均値は 10.78%になってい
る。この10.78%を中位数として， その上限はプラスの約 2%であり， その
下限はマイナスの約2%であり，その間隔内で各年度の売上高純利益率が変
動していることになる。
この地域の固有資産純利益率は1988年度の 19.87%を最高とし， 1986年度
の13.65%を最低としており，その 6カ年間の単純平均値は16.64%と，これ
また高い数値を示している。 この16.64%を中位数として， その上限はプラ
スの約3%, その下限はマイナスの約 3%であり，この間隔内で各年度の比
率が変動していることになる。これを図形的にみると，資産回転率が高いた
め， 45度線の右下部で固有資産純利益率は約20%から約14%の間隔の中のほ
ぼまとまった一定のゾーンの内で，各年度経過に伴ってそれがジグザグに変
動しているパターンを示している。これは第4図に比べて，高い固有資産純
利益率傾向であることがわかる。 この図によって，「アジア／太平洋」地域
としては高い業績であることが，「米国」，「ヨーロッパ／中東／アフリカ」の
地域と比較した場合に鮮明になっている。
第6図は，第5図と同様に， 3地域別区分のときには第4図に集約されて
いたものの一部分である。これは「南北アメリカ」地域の固有資産純利益率
の各年度経過に伴う推移を描いたものである。第6図は第4図及び第5図と
は異なったこの比率変動バクーンを示しており，相対的に業績は芳しくな
ぃ。ある面では，隣接の「米国」地域のそれと近似した傾向を示しているも
のともみられる。固有資産回転率をみると， 1984年度の123.57%を最高と
26(26) 第 36巻第 1 号
し， 1987年度の102.08彩を最低としており， その 6カ年間の単純平均値は
112. 3596である。この112.35彩を中位数として，その上限はプラスの約11彩
であり，その下限はマイナスの約1096であり，その間隔内において各年度の
数値が変動している。
この地域の売上高純利益率は1985年度の11.10%を最高とし， 1989年度の
2.86%を最低としており，その 6カ年間の単純平均値は7.45%であるd この
7.45彩を中位数として，その上限はプラスの約4彩であり，その下限はマイ
ナスの約 5彩である。そこで，その間隔内で各年度におけるその比率が変動
していることになる。
この地域の固有資産純利益率は 1985年度の12.17%を最高とし， 1989年度
の3.36彩を最低としており，その 6カ年間の単純平均値は8.29%である。こ
の8.29%を中位数として，その上限はプラスの約496であり，その下限はマ
イナスの約6%である。この間隔内で各年度の数値が変動していることにな
る。さらに，これを図形的にみると，その比率の変動態様はその資産回転率
変動の狭まい範囲内で，南方向に直下している傾向をみることができる。こ
れは第4図のように「極東」と一緒に合計されて図示されている場合とは，
非常に異なった変動パクーンを示していることが明らかになっている。この
点，注目すべきであろう。さらに， 1985年度から1989年度にかけての固有資
産純利益率線の動き，すなわち南方方向への直下傾向は「米国」地域の変動
態様とほぼ同一傾向にあるものとみることができる。
以上，各地域の固有資産純利益率の変動態様をそれぞれの地域関係図表で
みてきたが，再度，各地域における特徴と簡略化して述べると次のようにな
るであろう。
「米国」地域において，その固有資産純利益率は， 1977年度から1985年度
まで比較的高い利益率がえられており，またその変動幅は小さくかつ安定し
ていた。しかし， 1986年度以降，その固有資産純利益率は急激に悪化の道を
たどっている点に注目すべきであろう。
「ヨーロッパ／中東／アフリカ」地域において， その固有資産純利益率
「資本利益率分析による IBM社の地城別セグメント報告の分析」 (1)(末政） (27)27 
は， 1981年度を除いて13カ年間比較的高い比率を維持し，またその変動幅も
それ程大きくなく，安定したものとなっている。
「南北アメリカ／極東」地域において，その固有資産純利益率は，比較的
高い固有資産回転率にささえられた形で， 13カ年間その変動幅も小さく，比
較的安定したよい業績を示している。
「アジア／太平洋」地域において，その固有資産純利益率は，高い固有資
産回転率にささえられた形で， 6カ年間高い利益率を獲得しており，またそ
の変動幅も小さくかつ安定している。地域的に比較すると，この地域が最も
好ましい業績を示していることになる。
「南北アメリカ」地域において，その固有資産純利益率は， 1984年度から
1987年度までの 4カ年間比較的安定したほぼ良好な利益率をえていた。しか
し， 1988年度及び1989年度はその固有資産純利益率が急激に悪化してきてい
る点が目立っている。
上記は，各地域の全社的に占める各ウェイトを考慮しないで，それぞれの
地域自体がどのような業績を各年度に獲得し， どのように推移しているか
を，固有資産純利益率の変動態様を通してみてきた。それによって，地域別
セグメント情報開示，及びその資産利益率図表分析の有用性が外部の投資家
等の利用者にとっても明らかになるであろう。
5. IBM社の地域別セグメントの資本利益率の伸び率に関す
る分析
上述の資本利益率図表分析によると， IBM社の各地域別区分のセグメン
ト業績について， 1977年度から1989年度にかけての13カ年間の固有資産純利
益率の変動態様が，どのようになっているかを，概括的に注目することがで
きた。しかし，資本利益率図表分析はその概観性に優れているが，複雑な問
題点の解明を詳細に検討するためには，具体的な数値の利用が望ましく，不
適当な面がある。そこで，前述の図表分析を補うために，数値使用の表形式
に従って，次にその分析をすすめることにしたい。
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「資本利益率分析による IBM社の地城別セグメント報告の分析」 (1)(末政） (31)31 
IBM社の各地域別区分セグメントの固有資産純利益率が各年度にどうな
っているかは前述の第6表で示したが，その固有資産純利益率の構成要素で
ある売上高純利益率，固有資産回転率と，固有資産純利益率の 3つの比率が
前年度対比で，どれだけどのように増減変化しているかの比率として，その
プラス，マイナスの伸び率を，それぞれ算出して一表にまとめたものが， 28
頁~30頁の第7表である。
この第7表についてみると，まず「米国」地域セグメントの場合， 1977年
度から1978年度にかけて，その固有資産純利益率は4.16彩の伸び率になって
いる。これは売上高純利益率の伸び率がマイナスの7.47彩であったにも拘ら
ず， 固有資産回転率の伸び率が大きく 12.62彩伸びたために生じたものであ
る。「ヨーロッパ／中東／アフリカ」地域セグメントの場合， 同じ1977年度
から1978年度にかけて，その固有資産純利益率は6.76彩の伸び率を示してい
る。これは売上高純利益率の伸び率が3.30彩であったにも拘らず，固有資産
回転率も3.33彩の伸び率になり，その相乗効果が固有資産純利益率の伸び率
に影響を与えた。「南北アメリカ／極東」地域セグメントの場合， その固有
資産純利益率は1977年度から1978年度にかけて， その伸び率が12.10彩とな
っている。 これは売上高純利益率の伸び率11.88彩に殆ど依存しており，固
有資産回転率の伸び率は僅か0.22彩に止どまっている。上の 3つの地域別区
分セグメントの合計についてもみると， その固有資産純利益率の伸び率は
6.06彩である。これは売上高純利益率の伸び率がマイナスの1.70彩であった
にも拘らず，固有資産回転率の伸び率が7.78彩であったため，売上高純利益
率のマイナスの伸び率を相殺して固有資産純利益率のプラスの伸び率をもた
らしたものである。このように， 1977年度から1978年度にかけての伸び率を
みても，各地域セグメントによって 3つの比率の伸び率はそれぞれ相当異な
った数値を示している。これは各地域の事情により，売上高，利益額，資産
額の伸び率がそれぞれ相違しているためである。
1978年度から1979年度にかけての前年度対比の 1カ年のマイナスの伸び率
は，各地域セグメントによって前年度の伸び率と違った相当変った数値とな
32(32) 第 36巻第 1 号
っている。「米国」地域セグメントの場合， その固有資産純利益率の前年度
対比の伸び率はマイナスの8.63彩である。これは売上高純利益率の伸び率も
マイナスの4.25形であり，また固有資産回転率の伸び率もマイナスの4.60彩
であり，その両者の相乗効果で，固有資産純利益率の伸び率が大きくマイナ
スとなったものである。「ヨーロッパ／中東／アフリカ」地域セグメントの
場合， その固有資産純利益率の伸び率はマイナス17.12彩である。 これは売
上高純利益率の伸び率がマイナスの16.06彩であり， 固有資産回転率の伸び
率もこれまたマイナスの1.24彩となったためである。「南北アメリカ／極東」
地域セグメントの場合，その固有資産純利益率の伸び率はさらに大きなマイ
ナスの31.88彩となっている。 これは売上高純利益率の伸び率がマイナスの
27.91彩であり， 固有資産回転率の伸び率もまたマイナスの5.54%となって
いるためである。 3地域別区分セグメントの合計の場合，その固有資産純利
益率の伸び率はやはりマイナスの15.08彩である。 これは売上高純利益率の
伸び率がマイナスの12.01彩であり， 固有資産回転率の伸び率が， これまた
マイナスの3.50彩であったためである。
以下， 1980年度以降の各地域別区分セグメントの前年度対比の伸び率につ
いて，それぞれ具体的に説明することは，頁数の関係上，省略することにし
たい。そこで，前述の第7表を用いて， 読者は1978年度及び1979年度と同
様に，その関係数値を読み取って欲しいと思う。
従って，第7表の下部にある各年度平均数値について説明し，ここでのま
とめとしたい。 3地域別区分セグメントの情報がえられた1984年度までの前
年対比の 7カ年間を通算してみると，すなわち，伸び率の 7カ年間の単純平
均値をみると，「米国」地域セグメントの場合， その固有資産純利益率の伸
び率は僅か0.79彩である。これは売上高純利益率の伸び率がマイナスの2.26
彩であったにも拘らず，固有資産回転率の伸び率が3.16彩と伸びたために，
売上高純利益率の伸び率のマイナスを補った余りによる。「ヨーロッパ／中
東／アフリカ」地域セグメントの場合， その固有資産純利益率の伸び率は
9.92%と7カ年平均としては比較的大きい。これは売上高純利益率の伸び率
「資本利益率分析による IBM社の地域別セグメント報告の分析」 (1)(末政） (33)33 
が6.14彩であり，固有資産回転率の伸び率が2.10彩であったためである。
「南北アメリカ／極東」地域セグメントの場合，その固有資産純利益率の
伸び率は僅かな0.60彩の伸びである。それは売上高純利益率の伸び率がマイ
ナスの2.50彩であったにも拘らず， 固有資産回転率の伸び率が2.66彩であ
り，それを補って余りがあったためである。 3地域別区分の合計としては，
「ヨーロッパ／中東／アフリカ」地域セグメントの貢献によるものなのか，
結果的に，固有資産純利益率の伸び率は2.03彩である。これは売上高純利益
率の伸び率がマイナスの0.73彩であるが，固有資産回転率の伸び率が2.59%
の増となったためであろう。
1985年度から1989年度にかけての 5カ年間の各地域の固有資産純利益率，
売上高純利益率，固有資産回転率の前年度対比の伸び率は殆どがマイナスに
なっている。上記の1984年度までの7カ年間のそれらと比較して大きな相違
である。「米国」地域セグメントの場合， その固有資産純利益率の伸び率は
マイナスの42.85彩となり， 大きな落込みである。 これは売上高純利益率の
伸び率が大きなマイナスの39.90彩となり，その落込みの大きな要因である。
さらに， 固有資産回転率も， マイナスの7.97彩の落込みとなったためであ
る。「南北アメリカ／極東」地域 (3地域別区分の継続と仮定して）の場合，
その固有資産純利益率の伸び率は僅かなマイナスの1.02彩である。これは売
上高純利益率の伸び率が0.80彩であったにも拘らず，固有資産回転率の伸び
率がマイナスの1.99彩となったためである。この地域分としてそれらの数値
は小さいものであるが，この地域を 2つに分割した場合にはそれらの数値の
変化は大きい。その分割の「アジア／太平洋」地域セグメントの場合，その
固有資産純利益率の伸び率はプラスの1.05彩である。それは売上高純利益率
の伸び率が4.88彩であったが，固有資産回転率の伸び率がマイナスの4.08彩
であり，その相殺効果によったものである。 さらに，「南北アメリカ」地域
セグメントの場合，その固有資産純利益率の伸び率は大きくマイナスの14.1
6%である。これは売上高純利益率の伸び率がやはりマイナスの12.27彩であ
り， さらに固有資産回転率の伸び率もマイナスの 0.70彩であったためであ
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る。全地域別区分合計の場合，その固有資産純利益率の伸び率は，結局，マ
イナスの19.4896である。これは売上高純利益率の伸び率がマイナスの15.36
形であり，また固有資産回転率の伸び率も，やはりマイナスの5.21%であっ
たことによるものである。
さらに， 1978年度から1989年度へかけての12カ年の前年度対比の伸び率に
ついて要約的にみると，「米国」地域の場合， その固有資産純利益率の伸び
率はマイナスの 19.49形である。 これは売上高純利益率の伸び率がマイナス
の17.95形であり， 固有資産回転率の伸び率もマイナスの1.27形であったた
めである。「ヨーロッパ／中東／アフリカ」地域の場合， その固有資産純利
益率の伸び率は2.12%である。これは売上高純利益率の伸び率が1.13%であ
り，固有資産回転率の伸び率がマイナスの2.68形であったことによる。「南
北アメリカ／極東」地域の場合，その固有資産純利益率の伸び率は僅かなマ
イナスの0.08%である。これは売上高純利益率の伸び率がマイナスの1.13形
であるが，固有資産回転率の伸び率がプラスの0.72形であったためである。
全地域別区分の合計では，その固有資産純利益率の伸び率は，結局マイナス
の6.93%である。これまた売上高純利益率の伸び率がマイナスの6.83形であ
り，さらに固有資産回転率の伸び率も，またマイナスの0.68%であったこと
によるものである。
以上のように，各地域の固有資産純利益率，売上高純利益率，固有資産回
転率の各伸び率によって，各地域別セグメントの年度経過に伴うその変化の
推移をみることができた。さらには，各年度を中心にして，それら各地域別
セグメントの伸び率の傾向をみることができるであろう。（以下次号に続く）
